
�

5(&200(1'(' )25 )8//�7(;7 38%/,&$7,21

3XUVXDQW WR 6L[WK &LUFXLW 5XOH ���

(/(&7521,& &,7$7,21� ���� )(' $SS� ����3 ��WK &LU��
)LOH 1DPH� ��D����S���

���������	����
�������	���	��

��������	
�����
��
�
�����������������

�,&+$(/ �26(1� �$5%$5$

�86.(<� �0$18(/�$57,1�

�������������������������

� ������!$1'$ �$03%(//�

�211,(�2,/0$1� �$5.

�8*+(6� "$&2% �#��������

������������� ������#��"$&.,(

�$**(77� �5(1'$ �/$%2�

 ���$5$',( �,%%6��%�������

%&����� ��� ���%����� ���%�

 ���%��������'�� �������( ����

����������	
��������

��

�(11(66(( �200,66,21(5

2) �,1$1&( $1'

)'0,1,675$7,21�

���������	
���������

�
�
�
�
�
*�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

+%�#�,�-./012
./032.30�

)44� ����%'�����������	� ����5�����6���%(��
�%�������������5�����6��%������������ ��+ ��7����#

+%#��89-,,.0:;!���� '�"#�� ������"�#��5�����6��"(�<�#

)�<(��=��� �6��9��0,,0



0 �������������������������

�����������������������

����
�������������

+%�#�,�-./012./032.30�


7KH+RQRUDEOH -HQQLIHU%�&RIIPDQ�8QLWHG6WDWHV'LVWULFW -XGJH IRU

WKH (DVWHUQ DQG :HVWHUQ 'LVWULFWV RI .HQWXFN\� VLWWLQJ E\ GHVLJQDWLRQ�

5�6����� ��������=��� ��.��0,,0

���%��=��>�++�5?� �����@@	�����6(���"(�<���� ��
�����)+��5�����6��"(�<�#



�����������������


������

	���������� �����)#�����������A
+@��+�B���C
+@�
! ����<�%���5#�#�� �%��)44��� ��#� �@%��%���%���' ��� "�#�
��++�		���"	�
�����+�����+ ��7������������������%�
)44������#�������������� �����)#����������%�����5#�!�6D�
"(���� C#� �#� "%���%��� ��A
+@��+� B� ��C
+@�
! ����<�%��� 5#�#�� C��� � )#� �%���� > �������� )#� ��%&��
���
��� ��� ���� )����+�?� @�+��)C�� ��)C��
�)��� 5
A
	
�+�� + ��7������ ����������� �%�� )44��� ��#
@%��%�� �%���' ��� "�#�� �(������ "#� �7������ ��6����� �#
"%���%�����++�		���"	�
�����+������%��)44������#

�����������������

�������
�����������������

��@@	�����6(���"(�<�#�����������������%''����%����%�
��� �6��  ��� )�'������ ��%�� EF���� �� ��G� %�� F���������GH
 44� �����%'��&%�%������%������������6��6%(������(��� ��4 ���%�
 ��%�<%��<��(���6� ����<��<����� �'������ ��%��%�����������I�
����� ���4�%<� '#������������%���������(���%��	�4��'�����1�
0,,�� EF���� 	�4��'���� %����GH�� ��J(����� ���� �� ��� �%� � D�
7 ��%(�����4���%�6%'4���&���� ��� ������ <�����%��������(�����
����6%(��#��
��������6%���%���������(���%���6�%����03��0,,�
EF�����6�%����%����GH������������6��6%(����������� �4����'�� ��
��K(�6��%�� ��K%����<� ���� �� ��� ��%'� �'4��'�����<�  �

+%�#�,�-./012./032.30� �������������������������

�����������������������

����
�������������

0/

�7������ <�����<��%� �� <�����%����#��)66%����<����&���%��
�� �� ���� 4� �������� � 6D��� �� ����<� �%� 6� ����<�� ���
�'4��'��� ��%��%�������6�%�������(��#

��

�%�������%��<%��<��� �%����&��)��
�������������6��6%(��I�
	�4��'�����1��0,,��%�������(��A)�)��������6�%����03��0,,�
%����#



00 �������������������������

�����������������������

����
�������������

+%�#�,�-./012./032.30�

�������6 �� ��%����������<(��������%'�����4�������6 �����
����� 6���� ������4� ����������������� 44� ����%�� 7����%&���� �
���� <%7���'���I��  ���<��� 7�%� ��%�� %�� ���� 6%������ ��6���
4%���� ���''���������� ��%����K(����%���'�4���%� �����&���� �
���� 4� �������� ��� ���� 4������� 6 ��� � 7�� �%�#� � 
�� �%��� ���
4� �������I� '������6%'4� ���� �����������������4� �������������
�������������6��6%(����(44%����<�������'%��%���%�� ���'4%� ��
����� ����<� %����� � ����<� �'4��'��� ��%�� %�� ���� �(���� ���
4� ��������' ����&%�6� �'�� �%(�������(��#��������������6� �'��
�� �����6�%���<��(�(������%��'���� �%�(����(� ������ ������ ��
& ��7�%� ���<����� <�����%������&��6��6%���'4� ���������� ��
%4�� ���<���������� ���4�%<� '�(����������(���� ������'�� �
����� ��������  �� ���� ��'�� %�� ����  <����� %����#� � 	�6%���� ���
4� �������� 6� �'��� �� �� ���� �� ��I��4�%'(�< ��%��%�� ���� �(��
7�%� ���� �����6 �����<(� ��%��6%'4���������'%7�����%'����
4 �����I� <���'�����&��6����J(������� ����<����6 ���6� �<�����
�� �������6 ��� 4�%<� '�� ��� �(�'������ �%� ���� �%�-������<
��7��&�%�� �����6 ��� ���)�7��%����%''�����#�� +%&����
��������4� ���������������4�������6 ��� ���<���%�����������6��6%(��
�� �������&%(��������K(����������� ���<������ 6��%������ <����
%����#� � +������� %�� ������ 6� �'��  ��� �%6(���� %�� ���� ��K(��
�(������� ��� ���� � '��� 4� ��������  �����<� %(�� %�� ���� �� ��I�
 ���<��� ��� 6�� %�� ������  <���'���#� � 
������� %��� %�� ���
6� ����<��� �%��� �%�� �7���  ���<��  � 7�%� ��%�� %�� ���� 6%(��I�
%������ ��� ���� 6 ����  ��� ���� 6� ����<�� �� �� �%��� ��� �%����
�%6(����%����������6�������(���&����� 7��%���(�(���(����(���
 44��6 ���#�� 
�� ���� 4� �������I� ��&� 6� �'��6� ����<��<����
�6�%���� �� �(��� � �����  ���<��� ��K(����� ���� � '��� 4� �������
&%(��� ��4�����6��  ��  � ���(��� %��  ��  ���<������ 6�� %�� �����
 <�����%�����������6%(���&%(���� 7���%�6%�����������J(����%�
%��&������� ���� 6���� ��� 6� ���� ���6���%����%�����4���%�����
�(���6������%�6%������� ����<#���%&�7�����������4�������6 ���
� ����� �� ��  �������<� �� �� ����� F4���%� ���� � L7�M� �(������
�%'�� 6�( ��%������ ��������K(��� �� ����(���%������4(� ��7���
����< ��6%��(6��%������������ ���G������������11��#	#� ��88�
���� � '��� 4� �������� ���D� �%� 6 ���� %��  � ��<��� %�� ��� ��� %�
%�����#� � ����� ��� �� 6���� &� �� )���6��� 
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ZDLYHU JRYHUQLQJ 7HQQ&DUH� WKH VWDWH FHDVHG DFFHSWLQJ DSSOLFDWLRQV IURP
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��4 ����� 6� ����� %�� ����7��( ��#� � )��  (��%��N��� �����	�
����� ������7��=�E�H�����7��( ���&�%�&%(���� 7��J( ������
�%�4 ���6�4 ���������������I���� ����%� ������6 ���4�%<� '�
E0H� ����7��( ��� &�%�  ��� F(����(����G� %�� ��%��� &���%(�
<%7���'���� %�� �'4�%���-�4%��%���� ���(� �6��
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��K(�6��%�� ������ �� <�����%�������������%��	�4��'�����/�
�888������6%(��� 44�%7�������4�%6��(�����%�� ������� ��'���
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	�6%������6(���6%���������&����������� ���� ����<��%��(�#
����6%(���������� ������ ���� ����<�����&%����4�6��#�����������
� �� ��%&��  � �(���6����� ���� �� %�� 4���%� �� ��K(��� �%� K(�����
�� ����<�� ��6 (��� ���� ���������� ���<�������� & �� ��4������
(4%�����������4��� ��%��%������		
���J(���'�����(����������
<%7���'���#� � 	�6%���� ���� 6%(��� ����� �� �� ��� � ��  �
����4�������� �����%���� ����<� �����<�%(��%������� 6���� ����
& ��6� ����<��<��%�-6%'4�� �6��&���� �4�%7���%����� �6%�����
��6�����%�&��6�����& �� �4 ���#��+%���<��� ��6%��������6����
 ��� K(��6� ���� ��� ����  �� 6%��� 6���� ���� 	�6%��� ���6(��
��4� ����� �� �� (����� +�&�?%�D� � &�� F � 4�%'����� �%�� ���
��������%��������4 ������' �����%�6������4�%'����%����� ���%�
����������4 �����#G�� ��� ���3.1#��)66%����<�������6�����<���& �
 �4�%'�����%������4�%7���%��%������6%��������6��������%(<����%
���%�6������� ���� ����<��%��(���%�����%�6�'����%�� ����7��
����4�������%����������6������4�%7���%�I�����%�6�'����&%(��
� 7��%����'#��
������6������6%(����(���%����%�6������F6%��� 6�G
%����� ���%�����������-4 ����������6� ����#�� ��� ���3.3#

�������� ���%�������6�������� ���6��6(����%������4�%4%����%�
�� �� ���� 6��%�� �� <���'�����&���%(��'%���� 6 �� ���7�� �%
6%������� ����<�%�� �4 �����%����� <���'���#���%&�7�����%����
������� �� �� ����������� 6%(��� ����� �(6���&�� ��� <���#� � ���
	(4��'���%(���� ����4� ������������� ���%�� 7���� ����<���
����� �� 6%(����  � 4 ���� F'(���  ������ ���� %&�� ��< �� ����������
� ����� �� �� ��%���%�� ������4 �����#G� �������������������� ��
����!����� 11�� #	#� 8��� �,,� E�8:8H�� ���� ����� 
��������
"���#����108�#	#� ��0./� EF
�� ����%���� ���6 ���� �4 ���� ��
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7KH RUGHU VWDWHV WKDW WKH IRUPHU HQUROOHHV PD\ FKRRVH ZKHWKHU WR

UHDSSO\ IRU SURVSHFWLYH 7HQQ&DUH FRYHUDJH RU DSSHDO IRU UHLQVWDWHPHQW
UHWURDFWLYH WR WKHLU GDWH RI WHUPLQDWLRQ� VXEMHFW WR WKH UHTXLUHPHQWV IRU
UHWURDFWLYH FRYHUDJH WKDW WKH IRUPHU HQUROOHH HVWDEOLVK HOLJLELOLW\ DV RI WKH
HDUOLHU GDWH DQG SD\ DQ\ SUHPLXPV LQFXUUHG EHWZHHQ WKH HDUOLHU GDWH DQG
WKH HQG RI WKH SHULRG IRU ZKLFK FRYHUDJH LV VRXJKW�

4 ������ �D�������6%(����%�&����%��������(���<�%��������' �����
 ����<%�� ��%���6%����(��#

����4 ��������� ������ 6���� �������'���� <���'�����&��6�
6 '���%�����'�%�������� �� <�����%��������������������������6�
6%(���%��� �6���0��0,,��E����F <�����%����GH#������ <����
%�����4�%7������� �������� �������%��%��%&���������6 ����%��6�
 ����� ���<�4�%6��(��������%(�����10��#�#�#�$ ���1/���	(�4 ��
��&�������'�� ���<�%��������<� 44��6 ��%����%�����%��'������
����� ��#���(������������� ��� <������%�%����� ��%44%��(������%
�� 44��� %��  44� �� �%�� ������ ��'���� ��� ����� ��

�
� �%� 6� ��

'�'�����&�%���6%7�� <��& �����'�� ����%��%�� �����"(������
�889#������6� ���'�'�����&�����%����<�7���.,�� ����%��� 44��
%�� 44� �����������'�� ��%�� �������6��7��<��%��6��%����������<��
�%� �%� �%#� � 
�� ��6� �<��� ���� 4� ��������&������&� ������ �����-
4�����<�'%��%����%��6%���'4�� ���� �6��%��#�

�� �#��)�����$���*����


��"(���0,,��� ����4� �������������� �'%��%���%����%�6�����
 <�����%������ �<(��<��� �� ������ ���& ��7�%� ���<���� ��� �&%
���4�6��#� � ������� ���� 4� ��������  �<(��� �� �� ���� �� ��� & �
7�%� ���<� ����  <����� %����� ���  44����<�  � ����� ��� �(��
4�%7����<��� ������7��( ���&�%�&�������'�� �����%��� ��(����%
4 ��������4��'�('��'(���4 �� ���4 ����(��4��'�('������(��
���%��������6 ����������� ���#��	�6%��������4� �������� ���<��
�� �������� ���6%����(����%�������(��4�%6�����%�'�'�����%�����
4� ������� 6� ��� &�%� &���� (����(� ���� ��� 7���(�� %�� ����<
��7������  ��� 4������������ '��� ���� ���� E	$�
H�  �(���� %�
��7�������'%��%� ��������(�����E	�5H�6������������ ����<��%
���(����� ���%6 ��'��� ���� ���� 6��������&���� �����%�4�%7���



. �������������������������

�����������������������

����
�������������

+%�#�,�-./012./032.30�

�
$FFRUGLQJ WR WKH VWDWH� LW KDG WR DGRSW WKH DPHQGPHQW EHFDXVH

SURMHFWHG VSHQGLQJ WKURXJK WKH HQG RI ILVFDO \HDU ���� �-XQH �����

H[FHHGHG ERWK VWDWH DSSURSULDWLRQV DQG WKH IHGHUDO VSHQGLQJ FDS LPSRVHG

E\ WKH IHGHUDO ZDLYHU� ,Q DGGLWLRQ� WKH QXPEHU RI LQGLYLGXDOV HQUROOHG LQ

7HQQ&DUH ZDV DSSURDFKLQJ WKH HQUROOPHQW FDS VHW E\ WKH IHGHUDO ZDLYHU�
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���%�6�'���� %�� ���� �6�%���� �� �(���� ����� � 6D� �� ����<� �%
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 ���<�� �� �� ����� � 7�� ��%&�� ���%(<�%(�� ���� 6%(���� %�� ���
������6��6%(���4�%6�����<���� ��� 4�������6%7�� <�����J(�����
%66(���%��7 ��%(���� �%���(���������� ��#��	��6������� ���<�
�� �������&����4%����� ������� ���6������������6�%�������(�����
���� �(�(���� ���� � '��� 4� ��������  �<(�� �� �� ����� � 7�� ���
��J(������ 4���%� �� �� D�� ��� ���� �'4��'��� ��%�� �%&#� � ���
������6�� 6%(���  <����� �� �� ����� & ��  � �(���6����� � ���� �%�
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� 6�#G� � -#������� ��� 
��������� 183� #	#� �18�� �39� E�88,H
E������ ��J(%� ��%���%'�����H#���(������������6%(���� ����6�����
������� ��F&�����4 �������< ��6%��(6��'�<���6%�����(����7����6�
#�#�#���< ����<�&���������������� ��� �� ����''��� ������� ��%�
��4� ���� ��K(���� P&����� ���� ���� �� %�� ��4� ���� ��K(��� ��
�4�6(� ��7��%�����(%(�������������%��� ����<��%����D���K(�6��7�
������#IG��������'����(������)�������0:.��#/��93/��9:/�E.������#
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� ���7������ ����� ���<������������6��6%(���%���6�%����03��0,,�
���(��� �4����'�� �����K(�6��%�� < ����������6�%�������(��#��
�
 �����%���%���K%����<��'4��'��� ��%��%�������(��������������6�
6%(��� %������� �� �� ���� �� ��� (����� D�� 6� �<��� ��� ���
��7�����6 ��%��4�%6���������4�%6�������&��6�������� ���7�������
�� �� ����� ��� ���%������ 6%����(�� �%� '���� ���� 4�%<� 'I�
���<����������J(���'����#��	4�6���6 ���������6%(���%��������� �
������ ��� �%4�� ����4���������7�����6 ��%��4�%6�������%������%
 ���7� ��������4�����<� ������%��'����6 4�4����(���������� ��
& ����4�����6��<#���%����(���6%'4�� �6��&��������%���������
6%(��� ��6����� �%�  44%����  � �4�6� �� ' ����� �%� %7������ ���
��7�����6 ��%�� 4�%6���#� � 
�� ���� ��6%���  ��� ������  44� ��
6%��%��� ������� ����� 6%(���� ���� �� ��� 6� ����<��� ����������6�
6%(��I�� 4����'�� ��� ��K(�6��%�� %�� ���� �6�%���� �� �(���� ���
%�������6� �<����%������� ��I����7�����6 ��%��4�%6���� ������
 44%���'����%�� ��4�6� ��' ������%�%7����������4�%6���#

��

!���� ���4�6�� �%� ���� ������6�� 6%(��I�� 	�4��'���� %�����
���������� �<(����� ������6%(����'4��'����������4 ��������
�6%4�� %�� ���� 4 �����I�  <����� %����� ��� ��6����<� � 6�� %�� ���
���(������%�����#��!����� <���� ���(4�%�������������6��6%(��I�
	�4��'����%�����%���%������(��#


��� �#�������%���������#����#������������������$��������#�
���������������������	�������������������!��#������'���
����������������������������

)�����6(����� �%7�������4� ��������������(�������� 6��%���� �
< 7��������%�����4������������4(����%���������%������%�6� ����<�
���� 4�%6��(� �� �(���6���6�� %�� ���� �%��6��  ��� �� ���<
4�%6��(���� (����N��� ��� ���� �� ��� �%� ���'�� ���� ���(6��� %�
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�
$V QRWHG DERYH� WKH VWDWH VWRSSHG DFFHSWLQJ DSSOLFDWLRQV IURP

XQLQVXUHG LQGLYLGXDOV LQ ����� +RZHYHU� WKDW UHVWULFWLRQ ZDV WHPSRUDULO\

ZDLYHG IRU FODVV PHPEHUV� SXUVXDQW WR WKH DJUHHG RUGHU�

�(�4��������� ���6%7�� <�� ����%����������� �� 44��6 ��%��
�%��6%7�� <�#��)�� ��%����6(����� �%7�������4 �������7���( ���
�� 6���� �������'������ �����4%����%������4� �������I�6� �'�� ��
& ���'�%������������ <�����%��������������������������6��6%(��
���� �6��0,,�#


������7 ���4 ���������� ��� <������%�(�������� ������6 ��
�%��6�� ����� ���<�4�%6��(����&�������'�� ���<�%��������<
 44��6 ��%����%�����%��'������������ ���� ������ <������%�%����
 �� %44%��(����� �%� �� 44��� %��  44� �� �%�� ������ ��'���� �%
����� ����%�6� ���'�'�����&�%���6%7�� <��& �����'�� ���
%��%�� �����"(��������889#���%&�7��������%�����' D���6�� �
�� ���&����������6�4��%���� ��(����(���� �(����&����������<����
�%�����%��'����

�
������ ������<���������(����&�����%� 44����%

����  44��6 ��%��#� � ������%����  �� ���� %����� �� ����� FL�M�� ���
 44��6 ����%�������� ��'��������%��6(�����������<�����E��6�4�
�� ��6�%�(���%�����%��'�����%�(����(���� �(����&�������& �7��H�
������ ��'���� &���� ��� ������� ��� 6%��%�'���� &���� ���
4�%6��(� ��� ��<( ����L <������%��������%����M#G�


��������(���<����� <����-�%��� 44��6 ��%���6��'��������� ��
 44�����  � ����� ��� �(��� ��< ����<� ���� 4 �'���� %�� � 6D
4��'�('���� ���� ���=

)������ ������%�����&�%�����%�����<������%������6 ��
 ���&�%����������%������(���%�� ��(����%�4 ��������J(����
4��'�('���� ��������J(������%�4 �� ���(�4 ���4��'�('�
���%������%������-���%������������� ��#

����#��(�����0,,-�/-�0-#,/E/HE H#��)������4 ���������4(� ���
�%�����������6��6%(����������(���%4�� �����%��� &� �������6��%�
���&�������%������&�%� ������ ��� ������4 ���<�������4��'�('�
 ��� ��%��� &�%� � 7�� ����� ������%����� ��6 (��� %�� �%�-
4 �'���#� � )�� �%�<�  �� ���� ����7��( �� ��� ������ ���%����� ��
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%��6%(���� �������<��� ������� '���4� ������������� 7�� ��� D�H�
����� ��%���%��4���%� ���� D���������� '���4� ���������%&�����
�% �� �%��� �%�� ��6��� ����� �� �� �%� �%��� %�� ����  ������� �%
4�%��6(��� ���� �(��� %�� ��� ��� %�� (�� '��� 4� �������� &�%
6%����(���%�� 7���(6�� ��� D�#��)���)�������� �!���1�8�#	#
/8/�� /88� E�8:3H� EF!���� ���� 5�����6�� �%(��� 6��������� ���
4�%4������%�� ����6� ��� 6��%�������6� ���%��(�� '���4���%��
���6�������������6������6 ��%�� 6J(����� ���< ���� �(����4 � ��
��%'�������������� ����������� 44��� ��#GH#��

�%&�7�����������4�������6 ���������6�%�������(���& ���%�� 
4 ��� %�� ���� ����� �� � &�(��#� � ���� 4� �������� �%(<��� �� 7�� �%
 '����������6%'4� ����%��	�4��'����09��0,,���%� ��� �6� �'
6� ����<��<� �����6�%���� �� �(��#� � 
�� ��� �� 6D-������� � &� �� �
�� ����<���� �6� �'-��-6� �'����(�#��)��������+�!����������'�
3�9�#	#�/1/��/39��#.�E�88.H�EF�� ����<�����%�����4��������
<�%��GH��/�����������'������������031��#/��33���3./�E3������#
0,,�H� EF�%��� �� ����<�  ��� 6� ��� 6������6 ��%�� '(��� ��
 ���������%�� �6� �'-��-6� �'�� ���GH#� ����� �������%��%�� 
��&�6� �'��������6 ���' D�����������( ��%��'%�����D��6��� ��
�%(�����6� ���6������6 ��%��6 �����&������ '���4� �������� ��
6��������� ��6� �����4������ ��7����%�<%��%�& ���&����6� �'����
&��6��������%�� 7�� �4���%� ���� D���&�������%������&��6�
������%��%��� 7���(6�� ��� D�� ������'������&���%(��4��K(��6�#
)��� ����� ��� ,������'�� 13:� #	#� 88��� 888� E�890H� E��� ���
6%������%�� �6� ��� 6��%��������%(���������� ���������%����(���� �
F �4� �������&�%�� ��������(�K�6���%���K(��%(��6%��(6��%��%��
D����4%�����L��M����7���(��%���� ����K(���������6��� ����� D����
����< ���<�6%��(6��%�� �%�����D����� ���%(<����'�� ����%�&��6�
��� � �� �%�� ����� �(�K�6�#GH#� � )��� ����� ����� &�'����#� ��
����$����0��%��������:0/��#0����83���0,,-,��E3������#��891H
E�%'��6� �'�����6� ��� 6��%��4� �������I�6%'4� ���� �%���%(��%�
�'4�%�'���� 4� 6��6��� �� �� ���� �%��  44��� �%� ���� � '��
4� �������� ���&����������%����%�� ��%&����&���������� '��
4� ��������&���� ��%&����%�6%����(��&��������6� �'�����&��6�
���������� 7���� ����<H#��
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+�1�������������������-���������3,1�#	#�333��3.,-.��E�880H
E������ ��J(%� ��%��� ���6�� ��%���%'�����H#� ������(�����%�
��� �������<� �� ����<� ��� %�� ���� 4 ���� ���D��<� ����� �� 6%(��
 6��%�#�� ��� ��3.�-.0#��������%������ ��4 ����'(���F6�� ���� ��
�4�6���6 ���������%����� 6����(���6������%�� ��������%���)���6���



�� ����<� ��J(���'����#G� � �3� "$0(6 !0# �225( (7 $/#�
�225(I6 �('(5$/ $5$&7,&(�Q��,�#/��E/����#�0,,�H#��
�����
4������� 6 ���� &��  ��� 6%�6������ &���� &������� %�� �%�� ���
4� ��������� 7���%�����������(�����%����� �������<�����������%�
����+�1�����J(���'�����O��� ������������%���� �6%�6����� ��
4 ���6(� ��N���� 6�( ���%���''��������K(����� ��&������� ������'
��������6�%�������(�������'4��'�����#

����� '���4� �������������� �<(���� �������������%�� �����
�� �������6�%�������(���&������K(��� ���%�����'����������'�� �
����� ��4�������  � 6� ��� %�� F4�������  ��� �(�(��� ����� ��
 44��6 ���� ���������6� ����G� ��������� 7�� ��������O�������
������ ���� ��������� �'������O��� �����&��������6���� ���6���(�(��
(����(� ��������� ��� 44��6 ���#���%&�7��������4� �������� ��
��6%���6������������< ��#


�� ��� &���� �������� �� ���  �� ���� %(����� %�� ����< ��%��� 6� ��
��4������ ��7���&���%(��4���%� �� �� ����<� 6 ��%��4����6 ��
�� ����<� %�� ��K(����� �(������� ���'�'����� %�� ���� 6� ��� �(�
&��6����������'���7���� 7���%��%��&�����%���(����#��-���#���
)������� 100�#	#� 18,�� 3,�� E�8:3H� EF����4� ������� ������'(��
 ���<�� �������6�� ���4 �4 ������K(����%���'�������7������������ �
��K(����� ������� �� �<��6� ���%��%�����4%�����������< ���#GH#��

����4� �������� �������� ����������( ��%������������������6 (��
����6� ���� �� ��� ��������6����������������6%(��� ����%(����%
� 7���� ����<#������4� �������� �<(���� ����6 (���%������������
6 ����4���������������������%��%�����'�'�����%������6� ���%�� �
���(�����&��6�������'�<����%��%����&����� 7��������J(�����
4���%� ���� D�#

����� 6%������%�� ��� 6��� ����� ��(�� &���� ���4�6�� �%� 6� �'�
%��<�� ����4 ���%������ 6��%�#��
�� �6� ������6���������E��J(����<
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����� �������%������' �� �� �<�� ������ ��'����4� ���%�4 �
����  ��� ���� &����� ������ ��� ����<� ����� ��� 6%7�� <�#
�%&�7����%�6�� �4���%�I��6%7�� <��������'�� �����%��� ��(��
�%�4 ������%������'(���4 ������������� ��� � <�����%������%�
���� ��� ���<����� �%�� ������ ��'���� ���%� ����4�%<� '#� �)�� ���
������6��6%(���4%������%(������6��4��'�('�� �������%�� �������<
�6 ��� 6%����4%����<� &����  �� ���%����I�� ��6%'��� ���
��J(���'���� �� ��  � �%�'��� ���%����� 4 �� ��� %��� �('4� �('
��7�� �� ��'��� ���� '%������ 4��'�('�  '%(��� �� �� ��� ���
 66%����<��%�������'%��������6%'��4%���� ���<����6 ���� �����
�%���-���%��'���#�

����4� ������������������'%��%���%����%�6������ <�����%�����
6%���������� �������� ��I�� 44��6 ��%��%��������(���%4�� �����%
�%��6�%��� 6%'4�������  ��� '� ���<�(�� ��'���� �%� 6� ��
'�'�����&�%�����4� �������� ���<��&����%��<�� ����������%����
���7�%� ��%��%���������(��4�%6������<���#��
��%�����&%������(�
�%�������(��4�%6����7�%� ��%�������4� �������� ���<��������%�'��
���%������&%(���������������%������������� ��� ���������%��
&%(���� 7������%44%��(������%�4 �������� ��� � <��%�� �4�%
� � � � ���#� � ������%���� ���� 4� ��������  �<(��� �� �� ���� 6� ��
'�'�������%(������<�7�������%44%��(������%��� 44��� ���4 �
������ ��� � <����������& ���� ������� ��� 7��<��%�4 �������('
��� �7 �6�#��

����������6��6%(��� <�����&��������4� �������#��
���%������ �
����  <����� %����� ��� ������� ����  � 6%������ ��6����  ��� �� �
6%��������6����� ����(�K�6�� �%�%�<%��<�K(��6� ����7��&� ��
F'(������ 6%����(��� �%�4�����7�� ����4%����%�� �%��&��6�� ���
4 ������ � �< ����#G� � ������ ��������� ����� ���*���!�� ���
�#����!��  �������������������.��#��������%�����0������
�������1���#/��./3��.1��E.������#��889H�E������ ��J(%� ��%��
%'�����H#�

�� ���� 6%(��� ����� �� �� ��� %����� �%� 4�����7������4%����%��
� �< ������%���������4 ������������� ���'(������4��6�(������%'
 44����<� ���� �(��� 4 �'���� �(��� �%� 6� ��� '�'����� ���D��<
�����%��'����&�%�� �������������%������%��� ��(����%�4 �������
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4��'�('�#� ����� 6%(��� �%���� �� �� ���  � ������� ���6�����<� ���
	� ��I��4 �'����4%��6���%� �� ��%�������4��������<� ���6���
����7��( ��� ���  44����<� �%�� ����� ���� ���� �� ���  ����� ��
<���� ��6%(�����&�%����� �������(��� 44�����F��� ������7��( �
& �� 4��7�%(���� ���'�� ���� �������� ��� �%�� � ��(��� �%� 4 �
4��'�('�� ���� !��� ��������� ���� �������� ���������� �#�
������������G�E�'4� ���� ����H#������6%(���&����%���%��%��
�� ��&��������� ���%�� �K(��6 ��������' �����%��&������� ���
6� ��� '�'����� � �� ��� � 6�� ����� ������� �(�� 4�%6����� ���
4(�4%��� %�� ����  <����� %����� & �� 6�� ���� �%� 4�%7���� �%�
������ ��'�����%���%���&�%�� �� ���<�����������%�'����� ���#
����4%��6�������6%(����%�����& ������������%� 44����%���%��
&�%�� �������<�7����(��4�%6���#��)66%����<��������6%(�������
�� �� ���� 4%��6�� ��%(��� �%�� ���  44����� �%� 6� ��� '�'����
������%������%���%�-4 �'���#������6%(���&����%���%��%����� �
���6�������%�'������%������ �����6��� ��������������%���&���
��'�����%��'%��� ���'� ����������J(���'������ �������4 ����
 �7 �6����7�� ����'�������'%������4��'�('���4��6����������%
6%����4%���&����������'%��������6%'��&%(������7���%�������
������6��7��������'��������4� ��������� �< ������%�#���(������
������<� �� �� ���� �� ��� 6%(��� ������  6���7�� 4 �'���� %�� ���
 ��� � <���(���<� �4�%�� � �4 �'����4%��6�������6%(���������� �
���'(����%��%#�

������ ��I�� �<('������ ��������%����<�& ����6%���6��'�����
����' �D#�������� ��� �<(����� ���������'��%������ <�����%����
��4��������� ����� ���%�'������%��������%(�����������%��������'
����#�'�����2��������'������$���G�&��������%�����6�4��%���� �
(����(��������7��( ���&�������4��'�������%� 44��#��)66%����<
�%� ���� �� ���� ���� 6%(��� 6%��� 7����� ����  <����� %����� ��
����6��7�����������4�����<�����%�4��'��� �%�������6�4��%��O��� �
6� ���'�'�����&�%�� 7�������������%������%���%�-4 �'����%�
4��'�('��������%���%��%&�����(�( ���(����%���� 44��6 ��%�#��
�
�%��<��%�� 66%����<��%������� ��������������6��6%(���'%�������%�
�'4��'����������4 ��������� <�����%��������%����������'�#

������ ��I�� �<('����&%(�������%(���� ������6%(���%������
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%������&��'(��������� �����������������%���J(����%��O�� �������
������ ����%����������������6��6%(��� ���%�� 44� ��O�%��&������
���� 4� �������� ��� ����� 6 ��� � 7�� �� ����<� �%� 6� ����<�� ���
�'4��'��� ��%��%�������6�%�������(��#��!���%����� ��������%
�%�#

������ ��� �<(������%�������������6��6%(����� ���%���%�����
� '���4� ��������� ��������J(�����4���%� ���� D���������< ��%�
 < ����������6�%�������(������6 (��������(���&%(���%���� ���6�
 �(���(����(� �����&�%� 44����%������� ��� ������6�%������
0,,�#��+%���%������� '���4� �������� 44����� ������� ��� ���%�
 ���<��� �� �� �����&%(��#� ��(������� ������ ��� �<(��� �� �� ���
� '��� 4� �������� 6 �� �%�� �(�� %�� ��� ��� %�� (�� '��� 6� ��
'�'�������������� 6D��� ����<�%��������%&�#

����������6��6%(�����K�6���������� ��I�� �<('����� �������
�� �� ����6� ���� ���� ����<��%�6� ����<�������6�%�������(��
��6 (��� ���� �(���&%(���  ���6�� �(�(���  44��6 ����&�%�&���
'�'�����%������6� ��#���(�����������6%(���������� ������6� ��
��4������ ��7��� � ��  �� ����4������� � ���� �%�� �� ����<� �%
���%�6��  ��� ��6(��� ���� ������'����  <���'���� ����� � �
��<%�� ���� ��� <������%#�

���� 	(4��'�� �%(��� � �� ���� (4� ������ ��J(���'����� �%�
�� ����<=��

�����������4� �������'(���� 7���(������� ��F��K(������� 6�G
O� ����7 ��%��%�� ���< ����4�%��6�������������&��6�����E H
6%�6����� ���4 ���6(� ��N���� ���E�H� 6�( ��%���''�����
#�#�#�#�	�6%����������'(������ �6 (� ��6%���6��%�����&���
������K(��� �������6%��(6��6%'4� �����%��#�#�#�#����������
'(��������D����� ��%44%�����%�'�������4�6(� ��7����� �����
��K(���&�������������������� �� 7%� ������6���%�#
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 44��6 ��%���� ������ ��� �<(���� ����%��6%7������������ <����
%����#

!����K�6�������� ��I�� �<('����%����������(�#��
��& �������� ��
������� �� �� ����<���� ����  44��6 ��%�� 4�%6���� O� ��������<
4%����� ���� '��� ���� ���� ����7��( ��� �%� 6%''(����� �� ���
6������� �%��  �����'���� ��� �� �� ��� �����  ��� � 7��<� ��%��
6��������%�& ����������(����%���%������%������� ��' D��������� �
�����'�� ��%��� ����%���������(����%����������#� �)���%(<����
 44� ��������� ��� ����� ��7���%(�������&��6������'��� �������
' �� 44����%��6%7�� <��������� ���� ��' �������6%''(����
�� ����6��������������������4��������%���6� �� 44��6 ��%��4�%6���
�%��' ��� (����(� �����&�%�& ��� �%� � D��  �7 �� <�� %�� ���
���'4��%����%'�������J(���'���� �� �� �����4�%7���� �F�(��-
�%&��������#G� �	��6��'�����%�' ��%����%'�������6�������E�%
&�%'������� ���������������������7��( ������%������%� 44����%�
����� ��H�%�� �� 6D�%��D�%&���<��%������4 ���%������6������I
�� ���6 ��7����� �����6%�����(��� ����� 6�%����� ��%������� ��
6%7�� <������%����' D����������� ������ <�����%�����O����&��6�
������ ��� <������%�4�%7����4�%6��(� ���(��4�%6�������������<
 44��6 ����O���%(���6%7���������6������#��!��������%���(4�%��
����������6��6%(��I��	�4��'����%����#
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�� ���� ��6%���  ��� ������  44� ��� ���%��� (��� ���������
6� ����<��� ����������6�� 6%(��I���6�%����%������ ���&��6�� ���
6%(�����K%������'4��'��� ��%��%�������6�%�������(���6�%���<
����� ��� ���%��'���� �%� �(�(��� (����(� ����  44��6 ����  ��
%������������� ����%���7 '4�������7�����6 ��%��4�%6����O�(����
����%7����<���%�� ��4�6� ��' �����O����%������%� ���7� ������
���%��'����  ��� ��4�����(��� 6 4� 4����(��� �� �� ���� �� ��
6%��������' ��������(�����6��� ��#
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���'��%������ <�����%����#� �� ���� &�' D���6�� ���� ��F���
�6%4��%�� �6%��������6����'(���������6������&�����������%(�
6%�������  ��� �%�� ��� �������6�� �%� &� �� '�<��� � ������ ���
4(�4%����%��%���%������4 �������%���#G���������#�����+�����(����
0���3456����)�������1.:�#	#�3.���3:1�E�891H#��)��������(�����
)��������� ��%���#�����������������889��#0����,�����,:�E0�
���#��88/H�EF)�6%(���' ���%����4� 6���������'��%�� �6%�����
��6����&��������%&����%�' ������%&�'(6��%�� ���'4�%7�'���
���&%(���' D���������6�( ���<�������6���I��<% ��#GH#��

����������%'��� �<( <���������������6��6%(��I��%4���%���� �
'�<����(44%��� �7��&��� ������6%(���� ������6���� ���$���������
���%�' ��%�� %�� ����  <����� %����� ��� ���� ���������� %�� �J(���#
�%&�7����������������� ���<������ ������6%(���������� �������(��
4 �'�����(��������%�� 44����%������%�'������%������&�%�&���
�%����%�����������6� �6���%��� 44����%������� ���6%7�� <����
���� <�����%����#��)��'����%���� �%7�������6%(���6�����E ��
������ ����%����%��6%�����������������6���%H������������&���������
������ ��� ����� ���<���� ��6%(�������%���������6���� �������(��
4 �'�����(��� 44������%��%�'������%������&�%���6%7�� <��& �
���'�� ���� �%�� �%�-4 �'���� ����!#��!���� 2��������� ���
�������������������#��������������7��E�'4� ���� ����H#�����
6%(�������������� ��������%�'� ���� �������(���4 �'����4%��6�
%���� 44������%��%�'������%������&�%�� ������� ��%������(�
4�%6���#

��%(<���%���<��� ����6 (���%������4 �����I�������'�������
6%(���� ���%��� ������%44%��(������%� �K(��6 ���%������'�����
&������� ���� �%�'��� ���%������ ��� J(����%�� � �� ��� � 6�� ����
��������������(��4�%6������<���������6%(����� ������ ������ <����
%����� �����������%���&�%�� �� ���<������������������(6�
4�%6���#��
��& ��������%���� ����%'�6�� ���� ���������%��������
J(����%��#�������� ��%������(��4�%6����� ������& ����� ����
7������ ������6%(���&�%����FL�M�(�����%'������%(��I��7��&�����
4%��6�� ��%(��� �%��  44��� �%� 6� ���'�'����� 6%7����� ��� ���
)<����������#G� �������� ��'�����(<<������� ��O�� ������� �
�'4��'�����������%�'��<�%���%'��%&���4 ����<����� <����
%�����O�&� ������������6��6%(�������& �����(�� ��%�������6� ���<
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�� ������4%��6���%(<����%���� 44�������������� ���& ����'4��
�� 44��6 ���#��@�7�������4� �������I�6%������%���� ������ ���6���
����7��( ���&%(���� 7�������6(����������� ������%������ ��
������%������<������%��4�%�� � � ��� � <��4 �'�����(���%�����
�� ��I��7�%� ��%��%�� �������(��4�%6������<����� ��������� ��I�
��6���%�� �%� �%�<%� K(��6� �� �����'�� ��%�� %�� �� �� ���(�� ��
�������<� ���%� ����  <����� %������ ����� ���&������ ����  '���� %�
%�<%��<�K(��6� �����%�6�'����%������ <�����%����#��

�� �#�� �����%�� ������ �#��� �#�� ������ ������� �������� ���
!����������������������������������#����#�����������

)<�����<�&��������4� �������I� �<('����������������6��6%(��
������������	�4��'����%������� �������� ���6%����(����%�����
�(��4�%6�����%�	$�
�� ���	�5�������7�� ��& ��#������������
������6��6%(���������� �������� ��I������� ��� 44��6 ��%���%�'�
&���� ���(���6������ ��� �� �� ����� ���� �%��  ��J( ����� ���%�'
	$�
�� ���	�5��%���4�6� �� 44��6 ��%��4�%6��(���� 7 �� ���
�%�����'��� �������#������6%(��� ��%�������� �������� ��I������ �
�%��6���&����� (���������� ������������%�� ��J( ����������%���
�� �%����%������ ��%��6������< �� (��%������(44%����<����� �� ��
��������4��6�(����'� ���<�(�� 44� ��#���(�����������������6�
6%(���6����� ��4�%���' ��6������ 6D�%�� �&�������4�%�%6%���%�
6%''(������� ����6��������%��%��%&����4���%�'��<��������%��
 ��� 6���� �%��� ���6%��(�����%����������� ��� 44��6 ��%���%�
����'��� �������#�������� ����%����%��� ���� �6� ����<���%����
������4 ���%������6%(��I��%��������J(����<�'%�������6��7���%��6�
%��  44��6 ��%�� 4�%6��(���� �%� 	$�
�2	�5��  ��� ������
��4� � ��%����� �������� ��������#� ��%&�7���������� ��� �<(��
�� ������6%(��I��%�������J(����<������� ����%���7��%4� �4�%�%6%�
�%�� 6%''(����� �� ���� 6������� �'4��'�������� ��4 ���� ���
�6%4��%������4 �����I� <�����%����#

����� ������ �%��  �� ����7��( �� �%�  44��� �%�� ����� ���  �
(����(� ��������'(���4�%7���� �F�(��-�%&�� �������G� � ������
��%'�  � 6%''��6� �� ���(� �6�� 6%'4 ��� ������<� ���
 44��6 ��%���%��6%7�� <����6 (���%�� �4��-�������<�'���6 �
6%�����%�#���%&�7�����(���%������ �(��� �������6���%��'��� �
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2	�5� 44��6 ��%���
������ ����7��( ���  ��� %����� ��������� �%� 6%''(����� �� ���
6������� �� �� ' D�� ���� �����'�� ��%�� �� ��  �� ����7��( �� ��
�������  �� 	$�
� %��  �� 	�5#� � ���� 6������� (���  � �� �� ��
�� <�%���6� �����('����  ��� �6%���<�  �<%����'� �%� 6� ������  �
����7��( �����%�������<�%(4�� ����������4%����������(�����%����
����������5�4 ��'����%������ ���� ���� ���5�7��%4'��� �
5�� ���������� &��6�� 6��������� ���� ���(���� �%� ���� ���������
����� ��� �(�� (�� &��6�� ��� �(��� ' D��� ���� ��� �
�����'�� ��%�� %�� ���<�������#� � 
�� ������ '%��%��  ���  �� ���
�7������ ����� ���<�%�� ����'%��%��� ����4� �������� �%(<��� �%
��%&��� �������� ���& ����������<�4�%4����%� 44������%(<�����
6%''(������� ����6��������(��� ���%��4�%7���������6������
&�����(���6��������%�' ��%�� �%(������4�%<� '�%���������%�����
����  44��6 ��%�� 4�%6���#� � ���� ����6���  66%����<� �%� ���
4� ���������& ���� ��	$�
2	�5�����7��( ���&%(���<%��%����
6%''(������� ����6����������6��7����6%���6�����%�' ��%��� ��
�(���J(��������������������� ���6%7�� <��%���%��D�%&��%
 44��#����%(<������6%(���4%������%(���� ������4� ��������� ���%�
 ��(6��� �7����6�� �� �� ����� � ��  6�( ���� � 44����� ���  ��
6 ���������6%(���& ��6%�6�������� ������ �����6%(���� 44��� ��
���6(���������������%�� �&�������4�%�%6%���%����%�'�����6������
 ��� 7%�������#
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